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ABSTRAKT 
Diplomová práca sa v prvej časti venuje teoretickým východiskám medzinárodného 
podnikania a s tým spojeného kurzového rizika. Praktická časť je zameraná na analýzu 
súčasnej situácie spoločnosti prostredníctvom analýzy konkurencie, zhodnotenia  
finančnej situácie a SWOT analýzy. Ucelený prehľad o spoločnosti dopĺňa analýza 
kurzového rizika. V poslednej časti práce sú navrhnuté konkrétne interné a externé 
možnosti eliminácie kurzového rizika.  
 
 
ABSTRACT 
In the first part thesis describes theoretical basis about international business and 
exchange rate risk. The practical part focuses on analysis of the company through analysis 
of competition, financial analysis and SWOT analysis. Integrated overview is 
supplemented by exchange rate risk analysis. In the last part of thesis there are specific 
options of elimination exchange rate risk. 
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ÚVOD 
 
Väčšinu z vonkajších faktorov, ktoré pôsobia na podnikateľské subjekty nevieme 
ovplyvniť, preto je dôležité ich monitorovať a snažiť sa ich využiť vo svoj prospech. 
Jedným z týchto faktorov je aj kurzové riziko. Neznalosť efektívneho prístupu k riadeniu 
kurzového rizika môže mať pre medzinárodnú spoločnosť fatálne následky. Neočakávané 
výkyvy menového kurzu môžu značne narušiť jej plánované finančné toky a v konečnom 
dôsledku môže nastať platobná neschopnosť.  
 
Kurzové riziko a jeho vplyv na podnikanie spoločnosti je v súčasnosti veľmi aktuálna 
téma, o ktorú sa zvýšil záujem najmä po cielenom oslabení českej koruny ČNB. V roku 
2013 sa ČNB rozhodla cielene oslabiť českú korunu a zaviazala sa udržiavať kurz koruny 
voči euru okolo úrovne 27 korún za euro minimálne do roku 2016.  
 
Náplňou tejto diplomovej práce je zobrazenie vplyvu menového kurzu na finančnú 
situáciu spoločnosti XXX s.r.o. a navrhnutie jeho riadenia a eliminácie. Analyzovaný 
podnikateľský subjekt sa nezaoberá problematikou kurzového rizika a ani nevyužíva 
žiadne možnosti na jeho riadenie alebo zaistenie. Na úrovni vedenia podniku ide najmä 
o nezáujem riešiť túto problematiku a nedostatočnú informovanosť. Nakoľko však 
spoločnosť exportuje viac než 75 % objemu svojej produkcie a zhruba 20 % dodávateľov 
tvoria zahraničné podnikateľské subjekty, zaoberanie sa touto témou je viac než potrebné.  
12 
 
1 CIELE PRÁCE, MÉTÓDY A POSTUPY 
SPRACOVANIA 
 
1.1 Ciele práce 
 
Hlavným cieľom diplomovej práce je analýza vplyvu zmeny menového kurzu na 
ekonomické výsledky exportne orientovaného podnikateľského subjektu, posúdenie 
možností zníženia kurzového rizika a formulácia odporúčaní.   
 
Podstatou diplomovej práce je analyzovanie a zhodnotenie súčasnej finančnej situácie 
spoločnosti XXX s.r.o., vplyvu zmeny kurzu na jej hospodárenie a navrhnutie vhodných 
opatrení pre vytvorenie stratégie riadenie kurzového rizika. Predložené odporúčania majú 
zabrániť kurzovým stratám a viesť k dosiahnutiu kurzových ziskov. 
 
1.2 Metódy a postupy spracovania 
 
Teoretická časť práce je vypracovaná na základe údajov publikovaných v odbornej 
literatúre. 
Praktická časť práce je rozdelená na analytickú a návrhovú. Prvá fáza praktickej časti sa 
zaoberá prestavením spoločnosti XXX s.r.o. Nosná časť informácií je získaná pomocou 
rozhovoru s manažmentom spoločnosti a z ich výročných správ. Nasleduje analýza 
konkurencie pomocou Portrovej analýzy piatich konkurenčných síl, zhodnotenie vývoja 
majetku a zdrojov jeho financovania. Analýza pomerových ukazovateľov zahŕňa analýzu 
rentability, likvidity, aktivity, produktivity a nákladovosti. U analýz obratu celkových 
aktív a doby obratu aktív je použitá metóda komparácie získaných informácií s hlavnými 
konkurentmi. Ďalšou v poradí je SWOT analýza, ktorá zahŕňa silné a slabé stránky 
a príležitosti a ohrozenia spoločnosti. Podstatou analýzy vplyvu zmeny kurzu koruny na 
hospodárenie spoločnosti je analýza zahraničných pohľadávok a záväzkov a kurzových 
strát a ziskov. 
13 
 
Druhá fáza praktickej časti je zameraná na návrhy riadenia a zníženia kurzového rizika 
v spoločnosti. Konkrétne ide o interné a externé spôsoby eliminácie kurzového rizika. 
Záverom práce je zhrnutie navrhnutých riešení.  
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2 TEORETICKÉ VÝCHODISKÁ 
 
Na podniky v súčasnosti pôsobí oveľa viac faktorov než kedykoľvek predtým. Aby bol 
podnik úspešný je potrebné sa zameriavať nie len na vnútorné vplyvy, ale taktiež na 
faktory, ktoré na podnik pôsobia z jeho okolia. Tieto faktory môžu pre podnik znamenať 
isté ohrozenie, ale taktiež podnikateľskú príležitosť k rozvoju.  
 
2.1 Medzinárodné podnikanie 
 
Pojmy ako nadnárodná korporácia alebo globálna spoločnosť opisujú firmy, ktoré 
pôsobia v mnohých krajinách integrovaným spôsobom. Skôr než nakupovanie zdrojov 
a predaj tovaru do zahraničia, investujú nadnárodné firmy v operáciách od ťažby surovín, 
cez výrobný proces až po distribúciu k zákazníkom po celom svete. V súčasnosti, 
nadnárodné podnikateľské siete ovládajú a riadia veľký a neustále rastúci podiel na 
svetových technológiách, marketingu a výrobných zdrojoch.1 
 
Podnikatelia pôsobiaci na zahraničných trhoch volajú po čo najotvorenejšom prístupe 
k trhom, na druhej strane využívajú opatrenia svojich vlád, ktoré chránia ich domáci trh. 
Vplyv globalizácie a prehlbovanie konkurenčných podmienok sťažuje ich pozíciu na 
trhu. Ak chcú obstáť v súťaži, musia venovať dostatočnú pozornosť inováciám, 
marketingu a stratégii, aby boli schopní dosiahnuť úrovne zahraničných konkurenčných 
spoločností alebo hľadali možnosti vzájomného prepojenia.  
Globálny trh vytvára bohatšiu ponuku pre spotrebiteľa, čo je pozitívum vo vzťahu k miere 
uspokojovania potrieb. Vytvorenie širšieho tržného priestoru je výhodné pre kapitálovo 
zdatných zahraničných výrobcov alebo investorov, ktorí získavajú možnosť uplatniť 
svoje produkty a zhodnotiť voľný kapitál.2  
 
                                                 
1 BRIGHAM, E. Financial management theory and praxtice, s. 692 
2 DVOŘÁČEK, J. Podnik a jeho okolí: jak přežít v konkurenčním prostředí, s. 117 
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Rozhodnutie o vstupe na zahraničné trhy patrí medzi jedno zo základných strategických 
rozhodnutí. Toto rozhodnutie zahŕňa výber cieľového trhu, produktu, formy vstupu na trh 
a stanovenie podnikateľských cieľov.3 
 
Podnikatelia od vstupu na zahraničné trhy očakávajú najmä nasledujúce prínosy: 
 rozšírenie trhu, na ktorom spoločnosť pôsobí – potom, čo spoločnosť nasýti 
domáci trh, nastáva príležitosť preniknúť na zahraničné trhy, kde je často lepší 
potenciál pre rast, 
 nové dodávateľské zdroje – množstvo nadnárodných firiem má dcérske 
spoločnosti po celkom svete z dôvodu ľahšieho prístupu k základným zdrojom 
potrebným pre podnikanie, 
 získanie nových technológií – žiadna krajina vo svete nemá prioritnú výhodu vo 
všetkých technológiách, takže korporácie hľadajú po celom svete tvorivé nápady 
a popredné objavy, 
 efektívna výroba – firmy z vysoko nákladových krajín presúvajú svoju výrobu do 
nízko nákladových regiónov, 
 vyhnutie sa politickým a regulačným prekážkam – ide napr. o presunutie výskumu 
a vývoja do krajiny s liberálnejšou politikou, 
 diverzifikácia – vytvorenie celosvetovej produkcie a trhu, môže viesť k 
zmierneniu nepriaznivého dopadu hospodárskych trendov v každej jednotlivej 
krajine.4 
 
2.1.1 Formy medzinárodného podnikania  
 
Medzinárodné podnikateľské stratégie firiem sú v súčasnosti často ovplyvňované 
globalizáciou. Kým malé a stredné podniky preferujú podnikanie prostredníctvom 
vývozných a dovozných operácií, veľké spoločnosti kombinujú množstvo foriem na 
základe zvolenej stratégie.  
 
                                                 
3 ČERNOHLÁVKOVÁ, E. Finanční stratégie v medzinárodním podnikání, s. 13 
4 BRIGHAM, E. Financial management theory and praxtice, s. 692 - 693 
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 vývoz a dovoz tovaru a služieb 
Predstavuje najjednoduchšiu formu vstupu na zahraničné trhy. Podniky zvyčajne začínajú 
rozvíjať svoje medzinárodné aktivity prostredníctvom vývozných a dovozných operácií. 
Pri vývoze môžu využívať množstvo obchodných metód a spolupracovať s rôznymi 
subjektami na základe zmluvných vzťahov.  
 
o  sprostredkovateľské vzťahy 
V medzinárodnom podnikaní sa stretávame s radou sprostredkovateľov, ktorí obchodujú 
vlastným menom, na vlastný účet a riziko. Nakúpia tovar na základe kúpnych zmlúv, 
potom ho predávajú ďalším odberateľom alebo konečným spotrebiteľom. Ich odmenou 
je cenová marža, rozdiel medzi nákupnou a predajnou cenou.  
 
o  zmluvy o výhradnej distribúcii 
Zmluvné zaistenie výhradnej distribúcie je zvyčajne veľmi náročné. Vo všeobecnosti 
však ide o rámcovú zmluvu so sprostredkovateľom, v ktorej je uvedený záväzok 
dodávateľa, že určený tovar nebude v danej oblasti dodávať inej osobe než odberateľovi. 
Dodávky sú potom realizované na základe jednotlivých kúpnych zmlúv.  
  
o  komisionárska zmluva 
Komisionárska zmluva je upravovaná občianskym zákonníkom. Komisionár sa 
prostredníctvom nej zaväzuje, že pre komitenta obstará určitú záležitosť na jeho účet 
vlastným menom. Na druhej strane sa komitent zaväzuje zaplatiť mu odmenu.  
  
o  exportná aliancia – združenie vývozcov 
Pod pojmom aliancia si môžeme prestaviť združenie firiem z príbuzného oboru, ktorých 
produkty alebo služby sa navzájom dopĺňajú. Ich cieľom je spoločné presadzovanie 
a pôsobenie na zahraničných trhoch.  
 
o  priamy vývoz 
Pri použití priameho vývozu je potrebná dokonalá znalosť obchodnej aj technickej 
problematiky. Aj z tohto dôvodu sa čistý priamy export používa pri vývoze 
priemyslových výrobkov, výrobných zariadeniach alebo investičných celkoch. Dodávky 
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týchto výrobkov sú značne komplikované a vyžadujú bezprostrednú prítomnosť výrobcu 
na zahraničnom trhu. 
 
 formy prítomnosti podnikov na zahraničných trhoch, ktoré nie sú náročné na 
kapitálové investície 
Ak chce podnik v rámci rozvoja medzinárodných aktivít uplatniť výrobky alebo služby 
na trhu, ale nechce priamo investovať v zahraničí alebo využiť vývozné operácie, môže 
zvoliť napr. poskytnutie licencie, franchising alebo zmluvu o riadení.  
 
o  licencia 
Na zahraničný trh môže podnik vstúpiť predajom práva k využitiu vynálezu, práva 
k využívaniu ochrannej známky, obchodného mena, priemyselného vzoru atď. Formou 
licencie sa poskytuje právo k využívaniu alebo nakladaniu s hmotným statkom. Jej 
účelom nie je vytvoriť hmotný statok, ale stanoviť pravidla k šíreniu.  
 
o  franchising 
Predstavuje zmluvný vzťah medzi partnermi. Franšízer poskytuje značku a právo 
používať predmet podnikania. Franšízant, nadobúdateľ frančízy sa zaväzuje, že zaplatí 
zmluvne stanovenú odmenu a bude dodržiavať obchodnú politiku poskytovateľa.  
 
o  zmluva o riadení  
Ide o typ zmluvy, ktorej predmetom je poskytnutie riadiacich znalostí a manažérov na 
určitú dobu. Rovnakým rysom, ako u frančízy, je prenos osvedčenej koncepcie riadenia.  
Za nehmotný vklad do podnikania je teda považované manažérske know – how.  
 
o  zušľachťovacie operácie  
Ich podstatou je spracovanie alebo prepracovanie surovín, materiálov alebo polotovarov 
do konečnej podoby výrobku. Zušľachťovacie operácie sú z právneho hľadiska zvyčajne 
posudzované ako zmluva o dielo, v ktorej sa zhotoviteľ zaväzuje na svoj náklad 
a nebezpečie zrealizovať dielo pre objednávateľa, ktorý sa na druhej strane zaväzuje dielo 
prevziať a zaplatiť jeho cenu. 
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o  medzinárodná výrobná korporácia 
U medzinárodnej výrobnej korporácie je výrobný program rozložený medzi výrobcov 
z rôznych krajín. Finálny výrobok môže byť potom skompletizovaný jedným alebo 
viacerými výrobcami.  
 
 kapitálové vstupy podniku na zahraničné trhy 
Sú využívané veľkými a finančne silnými firmami, ktoré investujú v krajinách 
s výhodnými podmienkami pre podnikanie.  
 
o  portfóliové investície 
Portfóliové investície predstavujú najmä nákup akcií alebo iných cenných papierov.  
 
o  priame zahraničné investície 
Priame zahraničné investície najčastejšie prebiehajú formou fúzií a akvizícií, zakladaním 
nových podnikov, ide o tzv. investície na zelenej lúke, formou spoločného podnikania 
a strategických aliancií.5 
 
2.1.2 Riziká v medzinárodnom podnikaní 
 
Pod pojmom riziko je možné si predstaviť také udalosti, z ktorý vyplývajú neisté 
očakávania. Rizikom sa teda rozumie potenciálna možnosť vzniku situácie, ktorej 
dôsledkom je finančná strata pre jednu zo zmluvných strán.6   
 
Priebeh každého ekonomického procesu je spojený s rizikom, že v dôsledku pôsobenia 
náhodných faktorov budú skutočne dosiahnuté výsledky odlišné od predpokladaných či 
pôvodne zamýšľaných. 
Pojem riziko je vo všeobecnosti zvyčajne spojovaný s možnými negatívnymi vplyvmi na 
predpokladané výsledky. Avšak vývoj podmienok pre podnikanie môže v budúcnosti pri 
podstupovaní niektorých rizík viesť k tomu, že výsledky budú priaznivejšie než 
                                                 
5 MACHKOVÁ, H. Mezinárodní obchodní operace, s. 13-30 
6 KRÁĽ, M. Devízová rizika a jejich efektivní řízení ve firmě: včetně problematiky analýz některých teorií 
a metod o predikci měnových kursů a o jejich významu pro firemní finanční řízení devizových rizik, s. 17 
19 
 
očakávania. Táto skutočnosť sa vzťahuje najmä k tým rizikám, ktoré súvisia s vývojom 
tržnej situácie. Ide o riziká pohybu kurzov mien,  cien, úrokov a pod. V hodnotovom 
vyjadrení predstavuje riziko možnosť vzniku straty, ale na druhej strane i možnosť 
dosiahnutia vyšších výnosov v porovnaní s pôvodným predpokladom.7  
 
V medzinárodnom podnikaní je možné podľa príčin vzniku členiť riziká na cenové, 
odbytové, inflačné, obchodne – politické, politické atď. Podľa procesov je možné delenie 
na riziká obchodné, úverové, prepravné, investičné atď.  Medzi jednotlivými rizikami 
existujú úzke súvislosti a väzby. Niektoré druhy rizík sa vyskytujú spoločne a vzájomne 
sa dopĺňajú. Napr. inflačné riziko a riziko zmien vnútornej menovej politiky sú spojené 
s kurzovým rizikom alebo s rizikom transferu. Z tohto dôvodu je potrebné riziká 
posudzovať komplexne a brať na vedomie ich súvislosti. Medzi hlavné druhy rizík 
v medzinárodnom obchode patrí:  
 
 riziko tržné  
Vyplýva zo zmeny tržných podmienok. Vývoj na trhu môže spôsobiť, že podnik 
nedosiahne predpokladaného výsledku a utrpí stratu. Avšak na druhej strane môže nastať 
aj priaznivejší výsledok oproti predpokladanému.  
Zmenu tržnej situácie môže spôsobiť napr. zmena vzťahu ponuky a dopytu po určitom 
tovare, zmeny vzťahov s dodávateľmi a odberateľmi na základe zmien v ich predajnej 
alebo nákupnej politike, sezónne výkyvy alebo zmeny technológií.  
 
 riziko teritoriálne 
Je spojené s rozhodnutím, na ktorý trh podnik vstúpi. Spoločnosť môže čeliť platobným 
problémom kvôli politickej udalosti v krajine odberateľa, ale taktiež rôznym 
administratívnym opatreniam alebo prírodným katastrofám. Túto skupinu rizík je vopred 
veľmi náročné kvantifikovať. 
 
 
 
                                                 
7 ČERNOHLÁVKOVÁ, E. Finanční stratégie v medzinárodním podnikání, s. 26 
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 riziko prepravné 
Predstavuje nebezpečenstvo, že tovar bude počas transportu odcudzený, zničený, 
poškodený, prípadne nastane zdržanie dodania. Z tohto dôvodu je nevyhnutné prepravné 
podmienky zaistiť už v kúpnej zmluve a jasne vymedziť miesto a okamžik prechodu 
rizika straty alebo poškodenia z predávajúceho na kupujúceho. 
 
 riziko komerčné 
Súvisí so spoľahlivosťou obchodného partnera a dodržaním všetkých záväzkov. 
Odberateľ môže odmietnuť prevziať dovezený tovar, zrušiť objednávku alebo ju 
modifikovať. Stupeň komerčného rizika sa odvíja najmä od toho, ako dobre poznáme 
obchodného partnera. Pri jeho výbere je potrebné zvážiť právnu a vlastnícku štruktúru, 
finančnú situáciu podniku, technické predpoklady pre splnenie záväzku atď. Ďalším 
dôležitým faktorom je právne zaistenie záväzkového vzťahu.   
 
 riziko kurzové 
Ide o riziko vyplývajúce zo zmeny menových kurzov na svetových trhoch. Vplyv tohto 
rizika na ekonomiku firmy nie je jednostranný. Záleží na smere vývoja domáceho kurzu 
voči zahraničným menám a na vývoji kurzu zahraničným mien navzájom, taktiež na 
charaktere hospodárskych väzieb podniku k zahraničiu, na menovej štruktúre pohľadávok 
a záväzkov atď.  
 
 riziko zodpovednosti 
Toto riziko súvisí s ochrannou spotrebiteľa na niektorých vyspelých trhoch. Výrobca je 
zodpovedný za škody na zdraví alebo majetku, ktoré môžu utrpieť užívatelia závadného  
výrobku. Preto je pri exporte niektorých výrobkov do vyspelých krajín základným 
požiadavkám bezpečnosť daného výrobku.8 
 
 
                                                 
8 PEPRNÝ, A. Mezinárodní obchod, s. 123-129 
21 
 
2.2 Manažment kurzového rizika 
 
V dnešnej dobe kurzové riziká ohrozujú spoločnosti vo veľkom množstve podôb. Riziká 
pritom nemusia nutne predstavovať negatívny dopad, na hospodárenie môžu mat aj 
pozitívny vplyv. Riadenie kurzových rizík spadá do programu riadenia hodnoty 
spoločnosti. Podstatou je správne pochopenie dopadov všetkých možných opatrení na 
hospodárenie a konkurenčnú pozíciu firmy na trhu. Je zrejmé, že významná zmena kurzu 
môže priamo ovplyvniť hodnotu výnosov. Taktiež rovnako pôsobí na faktory rastu, 
pretože kontinuálne kurzové straty alebo znižovanie marží neumožňujú tvoriť dostatočné 
zdroje na investície do rozvoja spoločnosti.9 
 
2.2.1 Menový kurz 
 
Jílek popisuje menový kurz ako „pomer výmeny dvoch mien (bankového vkladu v jednej 
mene za bankový vklad v inej mene), tj. cena jednej meny vyjadrená v inej mene.“10 
Menový kurz patrí k jedným z najdôležitejších cien v ekonomike. V porovnaní s inými 
cenami totiž menový kurz priamo ovplyvňuje všetky ostatné ceny v ekonomike. Z toho 
vyplýva, že má významný dopad aj na vývoj cenovej hladiny ako celku. Posilňovanie 
domácej meny zlacňuje dovozy, čiže pôsobí protiinflačne. Naopak, oslabovanie domácej 
meny zdražuje dovozy a pôsobí pre inflačne.  
Prepojenie domácej ekonomiky so zvyškom sveta taktiež vytvára menový kurz, pretože 
umožňuje porovnávanie domácich a zahraničných ekonomických veličín. 
Prostredníctvom menového kurzu môžu ekonomické subjekty ľahko zistiť, či sa im 
konkrétny tovar vyplatí kúpiť doma alebo v zahraničí. Čiže jeho prostredníctvom môžu 
racionalizovať svoje ekonomické aktivity. 11 
 
V dôsledku časového faktoru rozlišujeme na menovom trhu spotový menový trh so 
spotovým menovým kurzom a derivátový menový trh, ktorý používa forwardový menový 
kurz.  
                                                 
9 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance, s. 599-601 
10 JÍLEK, J. Peníze a měnová politika, s. 565 
11 NEUMANN, P. Mezinárodní ekonomie, s. 62 
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Spotový menový kurz predstavuje kotáciu menové kurzu s vysporiadaním do dvoch dní. 
Tie sú dostatočne dlhou dobou pre konfirmáciu obchodu a pripravenie vysporiadania. 
Forwardový menový kurz označuje menový kurz s vysporiadaním, ktoré prevyšuje 
najbližší možný termín. Berie v úvahu úrokový diferenciál medzi menami a stanovuje sa 
na základe vzťahu pre úrokovú paritu.  
Spotový aj forwardový menový kurz môže byť vyjadrený v priamej alebo nepriamej 
kotácii. V prípade priamej kotácie je čiastka domácej meny vyjadrená na jednotku cudzej 
meny. U nepriamej kotácie je tomu naopak. Čiastka cudzej meny sa vyjadruje na jednotku 
domácej meny.12 
 
Druhy menových kurzov:  
 zlatý štandard 
Tento druh systému menového kurzu v najčistejšej podobe existoval v rokoch 1880 až 
1914. Pevné menové kurzy medzi krajinami so zlatým štandardom boli určené pomerom 
ich mien k určitému objemu zlata. Menový kurz teda závisel na pomere medzi domácou 
menou a zlatom.  
 
 pevný kurz 
Predstavuje režim menového kurzu, kedy je menový kurz udržovaný centrálnou bankou 
alebo inou štátnou inštitúciou voči referenčnej mene alebo k určitému košu mien 
v menovom pásme.  
 
 riadený plávajúci kurz 
Menový kurz je ovplyvňovaný intervenciami centrálnej banky alebo inej inštitúcie. 
Cieľom intervencie je, aby domáca mena nebola príliš slabá alebo silná.   
 
 nezávislý plávajúci kurz 
Režim menového kurzu, ktorý je čiastočne ovplyvňovaný intervenciami centrálnej banky 
alebo inej inštitúcie. Cieľom zásahov nie je dosiahnutie určitého cieľového menového 
kurzu, ale zníženie jeho volatility. 
 
                                                 
12 JÍLEK, J. Finanční a komoditní deriváty v praxi, s. 186, 187, 193 
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 čistý plávajúci kurz 
Menový kurz sa odvíja od ponuky a dopytu po danej mene bez zásahov centrálnej banky 
alebo inej štátnej inštitúcie. Je teda plne závislý na trhu.  
 
 menový výbor  
Zobrazuje pevné ukotvenie domácej meny na zahraničnú menu. Ide o silnejšie napojenie 
než pri pevnom kurze, nakoľko menové pásmo takmer zaniká.13 
 
Vývoj menových kurzov: 
 Depreciácia – znehodnotenie, znamená pokles menového kurzu jednej krajiny 
voči kurzu inej krajiny.  
 
 Apreciácia – zhodnotenie, znamená rast menového kurzu jednej krajiny voči inej 
krajine.  
 
 Devalvácia – znamená zníženie oficiálneho menového kurzu krajiny. Keďže 
devalvácia zlacňuje vývoz, je ňou možné prispieť k vyššiemu vývozu tovaru, 
avšak súčasne dochádza k zdraženiu vývozov. Devalvácia predovšetkým 
zvýhodňuje vývoz tovaru s nízkou pridanou hodnotou.  
 
 Revalvácia – znamená zvýšenie oficiálneho menového kurzu krajiny. Revalvácia 
meny má opačné účinky než devalvácia.14 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
13 JÍLEK, J. Peníze a měnová politika, s. 591-605 
14 DVOŘÁČEK, J. Podnik a jeho okolí: jak přežít v konkurečním prostředí, s. 23 
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Tab. 1: Vývoj českého menového kurzu voči vybraným svetovým menám (Spracované podľa: ČESKÁ 
NÁRODNÍ BANKA. Kurzy devízového trhu. ČNB.cz [online]. ©2003 - 2015 [cit. 2015-04-07]. Dostupné 
z: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/denni_kurz.jsp) 
 
Názov 
krajiny 
Mena Množstvo 
Kurz 
2.1.2015 
Kurz 
2.2.2015 
Kurz 
2.3.2015 
Kurz 
2.4.2015 
Poľsko PLN 1 6,434 6,643 6,615 6,783 
Slovensko EUR 1 27,700 27,750 27,490 27,570 
USA dolár 1 23,001 24,537 24,480 25,456 
Veľká 
Británia 
libra 1 35,509 36,870 37,670 37,685 
 
 
Vývoj českého menového kurzu voči euru v priebehu jedného roka  
 
Obr. 1 Vývoj českého menového kurzu voči euru v priebehu jedného roka (Zdroj: KURZYCZ. Graf EUR 
/ Kč, ČNB, grafy kurzů měn. Kurzy.cz [online]. ©2000 - 2015 [cit. 2015-04-07]. Dostupné z: 
http://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&V=3&m1=CZK&m2=EUR&od=07.04.2014&do=07.04.2015&T=0) 
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Dôsledky lacnej meny: 
 lacná mena znižuje cenu tuzemského tovaru pre iné národy, 
 vytvára pracovné príležitosti v exportnej krajine, 
 nízka hodnota meny zvyšuje náklady na import, čo následne zvyšuje infláciu, 
 vysoké ceny dovozu umožňujú domácim konkurenčným producentom taktiež 
zvýšiť cenu ich produktov, čo opäť zvyšuje infláciu, 
 vládne zásahy, ktoré spôsobujú umelo nízku menu prispievajú k vzniku inflácie. 
Umelé držanie lacnej meny podporuje export, avšak na úkor prehriatia 
a nafúknutia ekonomiky,   
 ďalšie krajiny, ktorých ekonomika je oslabené v dôsledku neudržania 
konkurenčného boja proti umelo nízkym cenám, môžu uložiť poplatky alebo iné 
sankcie krajinám s umelo nízkou menou. 
 
Dôsledky drahej meny: 
 inflácia sa drží nízko, 
 občania môžu nakupovať dovážaný tovar na domácom trhu za nízke ceny, 
 pokles exportu,  
 pre domácich producentov vzniká konkurencia v podobe lacného dovozu.15 
 
2.2.2 Kurzové riziko 
 
Kurzové riziko vyplýva z premenlivosti kurzového vývoja jednotlivých mien. Účastník 
zahraničných ekonomických vzťahov môže v dôsledku vývoja kurzu mien vydávať alebo 
inkasovať iné hodnoty oproti pôvodne predpokladaným. Zmeny menového kurzu môžu 
na dosiahnuté výsledky pôsobiť negatívne aj pozitívne.  
Toto riziko sa vo väčšine hospodárskych vzťahoch spája s dobou medzi prijatím 
hospodárskeho rozhodnutia a jeho peňažným naplnením. V zahraničnom obchode ČR sa 
často peňažné plnenie uskutočňuje v zahraničnej, spravidla zmeniteľnej mene. Pre 
podnikateľa je však podstatné, akú sumu získa v domácej mene. Výška tejto čiastky 
priamo závisí na poklese alebo vzostupe kurzu meny platobnej. Ak sa v období medzi 
                                                 
15 BRIGHAM, E. Financial management theory and praxtice, s. 698 - 699 
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kalkuláciou kúpnej ceny a zaplatením za tovar či služby zahraničným odberateľom kurz 
zmení, môže dovozca alebo vývozca dosiahnuť kurzový zisk alebo utrpieť kurzovú stratu. 
Menové riziko má v medzinárodnom obchode okrem ovplyvňovania výsledkov 
jednotlivých obchodných operácií oveľa väčší dopad. Rozsiahlejšie výkyvy menového 
kurzu významne ovplyvňujú konkurencieschopnosť vývozcov na zahraničných trhoch. 
Napr. môžu mať za následok, že vývozca nie je schopný cenovo konkurovať domácim 
výrobcom. Niekedy môže naopak vývoj menového kurzu uľahčiť vstup na určitý trh. 16 
 
2.2.3 Možnosti riadenia kurzového rizika 
 
Pre efektívne riadenie menového rizika platí nasledujúci postup: 
 identifikácia rizika 
 meranie kurzového rizika 
 znalosť vhodnej stratégie 
o  konzervatívna 
o  agresívna 
 disponovanie vhodnými nástrojmi  
o termínové operácie za termínový kurz 
o výmenná operácia za výmenný kurz 
o devízové futures 
o devízové opce 
 správna predikcia budúceho vývoja menového kurzu17 
o „fundamentálna analýza 
o technická chartrová analýza 
o makroekonomická analýza 
o metóda Random walk 
o teória „bublinového efektu“18 
Jednotlivé etapy budú podrobnejšie popísané v nasledujúcich podkapitolách.  
                                                 
16 ČERNOHLÁVKOVÁ, E. Finanční strategie v mezinárodním podnikání, s. 34,35 
17 KRÁĽ, M. Devízová rizika a jejich efektivní řízení ve firmě: včetně problematiky analýz některých 
teorií a metod o predikci měnových kursů a o jejich významu pro firemní finanční řízení devizových rizik, 
s. 38 - 63 
18 Taktiež, s. 50 
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2.2.3.1 Identifikácia rizika 
 
Základným krokom je dôkladná analýza podnikových činností z pohľadu expozície voči 
kurzovému riziku. Predmetom skúmania sú najprv obchodné transakcie, na ktoré má 
vplyv kurzové riziko priamo a následne sprostredkovane. Vyhodnocuje sa významnosť 
a pravdepodobnosť vplyvu a overuje sa dopad rizika na tržnú pozíciu spoločnosti vo 
vzťahu ku konkurencii.  
Ďalším nevyhnutným krokom je zabezpečiť, aby pracovníci zapojení do riadenia 
kurzových rizík rozumeli ich podstate, dôvodu vzniku, vplyvu na hospodárenie firmy 
a možnostiam zaistenia. Táto informovanosť sa dotýka najmä finančných špecialistov, 
ale v neposlednej rade tiež obchodných manažérov, nákupcov a vrcholového vedenia. 
Práve úlohou top manažmentu je stanovenie stratégie riadenia rizika.19 
 
2.2.3.2 Meranie kurzového rizika 
 
Pomocou metódy Value at Risk je možné kvantifikovať maximálnu možnú stratu 
z devízovej pozície na určitej úrovni spoľahlivosti počas stanoveného časového obdobia. 
Podstatou tejto metódy je predpoklad, že zmeny menového kurzu je možné definovať 
rozdelením pravdepodobnosti. Najčastejšie je využívané normálne rozdelenie. Pre 
meranie kurzového rizika je hlavné, že normálne rozdelenie určujú dva základné 
parametre, a to rozptyl a stredná hodnota. Obe základné hodnoty môžeme odvodiť 
z historického vývoja menového kurzu.20 
 
„Výpočet maximálnej očakávanej straty pre jedno samostatné zahraničné aktívum 
(pohľadávka) je možné vyjadriť nasledujúcim spôsobom:  
 
𝑉𝑎𝑅95,𝑇 = 𝐹𝑇𝑓 ∗ [𝐸(𝛥𝐹) − 𝜎𝛥𝐹 ∗ 𝑘] 
 
                                                 
19 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance, s. 602 
20 BUSINESSINFO. Měření kuzového rizika. Businessinfo.cz [online]. ©2009 [cit. 2014-11-17]. 
Dostupné z http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/mereni-kurzoveho-rizika-7685.html  
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kde 
𝑇  - obdobie, za ktoré je počítaná očakávaná strata; 
𝐹𝑇𝑓 - výška devízových transakcií vyplývajúcich z držby zahraničného aktíva, 
vyjadrená v domácej mene; 
𝐸(𝛥𝐹)  - priemerná očakávaná percentuálna zmena devízového kurzu za obdobie 
 T; 
𝜎𝛥𝑓  - smerodajná odchýlka zmena devízového kurzu za obdobie T; 
𝑘 - koeficient štatistickej spoľahlivosti odhadu predpokladu normálneho 
rozdelenia (napr. pre interval spoľahlivosti 95 % sa predpokladá, že 95 % 
všetkých pozorovaní sa nachádza vo vzdialenosti cca 1,65 smerodajných 
odchýlok od strednej hodnoty na obe strany). 
 
Maximálnu očakávanú stratu pre jedno samostatné zahraničné pasívum (záväzok) sa 
potom vypočíta ako:  
 
𝑉𝑎𝑅95,𝑇 = 𝐹𝑇𝑓 ∗ [𝐸(𝛥𝐹) + 𝜎𝛥𝐹 ∗ 𝑘]“ 
21 
 
V medzinárodnom podnikaní majú firmy často viacero otvorených pozícií v rôznych 
menách. Na tieto otvorené pozície sa môžeme pozerať ako na portfólio mien. Celkovú 
stratu z otvorených pozícií, ktorú očakávame môžeme potom definovať ako maximálnu 
očakávanú stratu portfólia mien. V prípade výpočtu maximálnej očakávanej straty 
portfólia mien musíme brať v úvahu, že jednotlivé meny sa vyvíjajú v určitom vzťahu – 
korelácii.22 
 
„Smerodajná odchýlka portfólia mien sa potom vypočíta ako: 
 
𝜎𝑃 = √𝑣² ∗ 𝜎
2
𝛥𝐹𝑋 + (1 − 𝑣)
2 ∗ 𝜎2𝛥𝐹𝑌 + 2 ∗ 𝑣 ∗ (1 − 𝑣) ∗ 𝜎𝛥𝐹𝑋 ∗ 𝜎𝛥𝐹𝑌 ∗ 𝜌 
 
 
                                                 
21 ČIŽINSKÁ in REŽŇÁKOVÁ, M. Řízení platební schopnosti podniku, s. 174 
22 BUSINESSINFO. Měření kurzového rizika. Businessinfo.cz [online]. 2009 [cit. 2014-11-17]. Dostupné 
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kde 
𝑣  - váha meny X v portfóliu, 
𝜎𝛥𝐹𝑥  - smerodajná odchýlka percentuálnych zmien kurzu meny X, 
𝜎𝛥𝐹𝑦  - smerodajná odchýlka percentuálnych zmien kurzu meny Y, 
𝜌 - korelačný koeficient percentuálnych zmien kurzu meny X a meny Y. 
 
Priemerná očakávaná percentuálna zmena hodnoty portfólia sa vypočíta nasledujúcim 
spôsobom: 
𝐸(𝑝) = 𝑣 ∗ 𝐸(𝛥𝐹𝑋) + (1 − 𝑣) ∗ 𝐸(𝛥𝐹𝑦) 
 
kde 
𝐸(𝛥𝐹𝑋)  - očakávaná percentuálna zmena kurzu meny X, 
𝐸(𝛥𝐹𝑦)  - očakávaná percentuálna zmena kurzu meny Y.“ 
23 
 
2.2.3.3 Stratégia riadenia kurzového rizika 
 
Konzervatívna stratégia spočíva v eliminácii rizík a ich dopadu na hospodársky výsledok 
spoločnosti. Nie je povolené zaujímanie otvorených devízových pozícií. Spoločnosť sa 
primárne orientuje na svoju produkčnú činnosť a neohrozuje svoju existenciu stratami 
z otvorených devízových pozícií. 
 
Agresívna stratégia (špekulačná) predstavuje úmyselnú realizáciu otvorených devízových 
pozícií. Cieľom spoločnosti s takouto stratégiou je dosiahnutie mimoriadneho zisku 
z devízových operácií.24 
 
 
 
                                                 
23 ČIŽINSKÁ in REŽŇÁKOVÁ, M. Řízení platební schopnosti podniku, s. 175  
24 KRÁĽ, M. Devízová rizika a jejich efektivní řízení ve firmě: včetně problematiky analýz některých 
teorií a metod o predikci měnových kursů a o jejich významu pro firemní finanční řízení devizových rizik, 
s. 38 
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2.2.3.4 Nástroje riadenia kurzového rizika  
 
Prirodzené zaistenie  
Nástroje prirodzeného zaistenia upriamujú pozornosť na podnikové operácie, ktoré sa 
snažia upraviť, a tým eliminovať expozíciu voči riziku bez vstupu do ďalších zmluvných 
vzťahov. Ide o úpravu meny prostredníctvom obchodných zmlúv a modifikácia jej 
finančných aspektov.  
 
Medzi prirodzené zaistenie zaraďujeme: 
 zmenu meny v predajných / nákupných zmluvách, t.j. transfer rizika na 
obchodného partnera v podobe úpravy menových podmienok vo zmluvách so 
zákazníkmi, dodávateľmi alebo pri uzatváraní nových zmlúv inej mene.  
 menové doložky – predstavujú ustanovenia v zmluve, ktoré umožňujú úpravu 
ceny kontraktu v prípade zmeny kurzu.  
 čerpanie úveru v cudzej mene. V súčasnosti nájdeme v produktoch banky úvery 
nie len v korunách, ale i iných hlavných menách. Banky sú ochotné poskytnúť aj 
úvery menších objemov a u relatívne malých podnikov 
 zmena meny likvidného majetku. Krátkodobo likvidný majetok je možné 
umiestniť do inštrumentov kapitálového alebo peňažného trhu vo požadovanej 
cudzej mene.  
 zmluvné skrátenie doby splatnosti záväzkov a pohľadávok. Skrátenie doby 
splatnosti záväzkov je z hľadiska financovania pracovného kapitálu pre podnik 
nevýhodné. Na druhej strane, so zákazníkmi je náročné dojednať skrátenie doby 
splatnosti u pohľadávok. Čím kratšie je obdobie medzí vystavením a úhradou 
faktúry, tým je menšia pravdepodobnosť, že na devízovom trhu nastane výrazný 
výkyv. Riešenie predstavuje využitie systému skont pre zohľadnenie skrátenie 
dôb splatností.  
 urýchľovanie/odďaľovanie úhrad záväzkov. Lagging a Leading predstavujú 
neprediskutované skracovanie alebo predlžovanie dôb splatností. Lagging môže 
byť využívaný len v prípade plného vedomia o možných dôsledkoch pri 
nedodržaní termínu splatnosti a rizika penalizácie.   
31 
 
 započítavanie, t.j. netting je príležitosťou skupiny spoločností. Jednotlivé firmy 
započítavajú svoje pohľadávky a záväzky v cudzej mene s finančným centrom 
holdingu. Nakoľko ide o proces v rámci jedného zoskupenia, výhodou je úspora 
na marži, ktorú by firmy pri obdobných obchodoch platili banke ako prípadnému 
sprostredkovateľovi transakcie.25 
 
Zaistenie pomocou nástrojov finančného trhu  
V prípade, že boli vyčerpané všetky možnosti prirodzeného zaistenia, ktoré sú 
ekonomicky prijateľné, malo by prísť na rad externé zaistenie (hedging), kedy sú 
využívané dodatočne uzatvorené zmluvy a kontrakty. V tomto prípade zaistenia proti 
kurzovým rizikám sa využívajú finančné deriváty. Ide o inštrumenty, ktorých hodnota je 
odvodená od hodnoty primárneho aktíva alebo finančného nástroja.26 
 
Spôsoby prístupu k hedgingu: 
 hedging robíme automaticky 
Hedging realizujeme ihneď v dobe vzniku pohľadávky alebo devízového záväzku. 
Podnetom tejto stratégie je myšlienka, že otvorené špekulačné pozície sa nevyplatia 
spoločnostiam, ktoré nie sú bezprostredne prítomné na devízovom trhu a pravidelne 
neanalyzujú vývoj devízového kurzu. Podnik, ktorý sa rozhodne pre automatický 
hedging, musí vopred disponovať informáciami, pri akom kurze bude realizovať 
devízové konverzie. Z tohto dôvodu musí v pravidelných intervaloch vyhodnocovať 
vývoj forwardových kurzov. Pre podnik je výhodné, ak môže zohľadniť vývoj 
forwardových kurzov pri cenových jednaniach so zahraničnými partnermi. Ak je 
produkcia spoločnosti orientovaná na export a firma prispôsobuje predajné ceny tovaru 
predávaného na obchodný úver k forvardovým kurzom, vylučuje zároveň cenové aj 
kurzové riziko.  
 
 odmietavý prístup k hedgingu 
Základnou myšlienkou tejto stratégie je že, kvôli stabilizačným špekulantom forwardové 
kurzy odrážajú racionálne očakávanie trhu ohľadne vývoja spotových kurzov. Podstatou 
                                                 
25 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance, s. 608 - 609 
26 ČIŽINSKÁ in REŽŇÁKOVÁ, M. Řízení platební schopnosti podniku, s. 178 
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tohto prístupu je, že z dlhodobého hľadiska je vlastne jedno, či zostane devízová pozícia 
otvorená alebo sa uzavrie pomocou forwardového kurzu a forwardovej operácie. 
Nakoľko by sa forwardové kurzy z dlhodobého hľadiska mali v priemere rovnať budúcim 
spotovým kurzom. Pri výskyte krátkodobých neočakávaných strát môže toto obdobie 
firma preklenúť pomocou vlastných rezervných fondov.  
 
 aktívny prístup k hedgingu  
V tomto prístupe je hedging považovaný za alternatívu k špekulačnému uvažovaniu 
firmy. Jednotlivé situácie sú najprv aktívne vyhodnocované a následne na to sa firma 
rozhoduje pre hedging.  
 
Hedging je vhodné realizovať napr. v nasledujúcich situáciách: 
Pre hedgera je výhodnejší forwardový kurz než prognózovaná stredná hodnota budúceho 
spotového kurzu. 
Pre hedgera je forwardový kurz menej výhodný než prognózovaná stredná hodnota 
budúceho spotového kurzu, ale smerodajná odchýlka z očakávaných hodnôt budúcich 
spotových kurzov je natoľko široká, že vzniká možnosť absolútnej straty z obchodnej 
operácie.27 
 
Menové deriváty – základné devízové operácie 
Medzi základné menové deriváty patria menové forwardy, menové opcie, menové furures 
a devízové a menové swapy. Aj tieto nástroje, rovnako ako ostatné finančné deriváty, sú 
založené na termínovaných operáciách. Kontrakt spolu s podmienkami sa uzatvára 
v súčasnosti, ale plnenie nastáva vo vopred stanovený termín v budúcnosti.28  
 
Menový forward 
Je jedným z nástrojov riadenia finančných rizík. Menový forward je zmluva o kúpe alebo 
predaji jednej meny za inú menu v budúcnosti, pri ktorej je kurz je stanovený vopred. Po 
uzatvorení tejto zmluvy je jasne stanovené, koľko bude jedna strana platiť druhej. Z toho 
vyplýva, že forward je možné kúpiť alebo predať. Jednou z výhod tohto nástroja sú nulové 
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výdaje vo forme poplatkov ako pre klienta, tak pre banku. Pre obe strany platí rovnaká 
pravdepodobnosť dosiahnutia straty alebo zisku. 
Podstatnou nevýhodou forwardu je bezpodmienečnosť, ktorá vyžaduje, aby spoločnosť 
predvídala svoje peňažné toky v cudzej mene, nakoľko výmena musí byť realizovaná 
v deň splatnosti. Ďalšou nevýhodou môže byť fakt, že pri zaistení proti strate, podnik už 
nemá možnosť profitovať pri výhodnom pohybe kurzu. 29 
Keďže sú forwardové kontrakty realizované prostredníctvom trhu OTC (Over-the-
Counter), nie sú štandardizované pokiaľ ide o čas a množstvo. Najčastejšie sú k dispozícii 
operácie s dobou splatnosti do jedného roka. Avšak trh je najlikvidnejší v termínoch 
splatnosti približne do 3 mesiacov.30 
 
Výmenná (swap) operácia 
Swapová operácia predstavuje kombináciu termínovaného a promptného obchodu. 
Swapovú sadzbu určuje rozdielna úroveň úrokových sadzieb, ide o rozdiel medzi 
promptným a termínovaným kurzom.  
Základom swapovej operácie sú dve operácie, ktoré sú uzatvorené s rovnakým partnerom 
a v rovnakom okamihu, pričom jedna z nich je forwardová.  
 
Na devízových trhoch existujú dve základné typy swapových operácií: 
 spot – forward 
Dealer banky nakupuje/predáva devízy za promptný kurz a zároveň ten istý objem na 
termín predá/kúpi. V spoločnostiach sa tento druh obchodu využíva, ak je potrebná 
okamžitá platba do zahraničia v danej mene, ale inkaso v danej menej spoločnosť dostane 
až za určitý čas. Podstatou tejto operácie je teda preklenutie dočasnej nelikvidity v danej 
mene.  
 forward – forward 
Swapový kurz je kótovaný ako dva samostatné forwardové kurzy.31 
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s. 42-43 
34 
 
U swapových kontraktov najčastejšie jednu zo strán reprezentuje finančný 
sprostredkovateľ (banka), ktorá funguje ako maklér či dealer. 
Dealer svojím menom uzatvára zmluvy so swapovými partnermi, a teda ručí za plnenie 
uzatvorených swapov. Avšak maklér za poplatok sprostredkuje obchod, ale nepreberá na 
seba žiadne riziká. 32 
 
Menový futures 
Predstavuje termínovaný obchod, kde realizácia  dohody o množstve a cene prebieha 
v prítomnosti, ale jej plnenie nastáva až v budúcnosti. Tento druh devízovej operácie je 
realizovaný prostredníctvom organizovaného trhu (burzy).   
Na rozdiel od forwardových operácií, futures spočívajú vo väčšej štandardizácii 
kontraktov. Ide najmä o množstvo obchodovaných devíz.33 Štandardizované sú taktiež 
dodacie lehoty kontraktov, ku ktorým je možné ich uzatvárať. Cieľom štandardizácie je 
zaistenie väčšieho dopytu a ponuky, a tým aj väčšej likvidity trhu. 
Ďalším odlišným rysom  je aj to, že obchody s futures sú realizované výhradne skrz 
brokerov a traderov, ktorí operujú na parketu, čiže sú členmi burzy. Okrem 
sprostredkovateľov vystupujú na parkete aj dealeri obchodujúci na vlastný účet.  
Ak klienti uzatvoria kontrakt futures prostredníctvom systémy sprostredkovateľov, po 
uzatvorení obchodu nemajú právny vzťah voči sebe, ale ku clearingovej ústredne na 
burze.  
Clearingová ústredňa môže byť samostatnou právnickou osobou, ako je tomu napr. vo 
Veľkej Británii, alebo môže byť súčasťou burzy (USA). Jej najdôležitejšou úlohou je 
preberanie rizika z obchodov. Takže ak klient neuhradí svoj záväzok, dôsledky nesie 
clearingová spoločnosť a nie iný klient.34 
 
Devízová opcia 
Je založená na zmluve o vzniku povinnosti alebo práva na predaj alebo kúpu určitého 
objemu jednej meny za inú v budúcnosti za vopred stanovený kurz. Opcia je druh 
termínovaného obchodu, ktorého podmienky sú dohodnuté v súčasnosti, avšak plnenie 
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nastáva až v budúcnosti. Podstatným rozdielom oproti forwardu je skutočnosť, že 
k plnenie v budúcnosti nemusí ani nastať.  
 
Rozlišujeme dva druhy opcií a dve možné operácie: 
 Call opcia – právo kúpiť 
 Put opcia – právo predať 35 
Kúpna opcia zaručuje svojmu majiteľovi právo kúpiť devízu pri stanovených 
podmienkach. Kúpnu opciu je výhodné uplatniť, ak je spotový devízový kurz vyšší než 
cena danej opcie. Teoreticky neobmedzené kúpne možnosti sa pred kupujúcim opcie 
v long pozícii otvárajú vtedy, ak rastie spotový kurz nad súčet realizačnej ceny opcie a 
opčnej prémie. Ak nastane situácia, že spotový kurz poklesne pod realizačnú cenu, 
kupujúci opciu nevyužije a nechá ju prepadnúť. A to z dôvodu, že zakúpenie meny na 
spotovom trhu je v tomto prípade lacnejšie. Maximálna výška straty pre kupujúceho je 
daná výškou opčnej prémie. Ak sa spotový kurz nachádza v intervale, ktorý na jednej 
strane vymedzuje realizačná cena opcie a na druhej strane súčet realizačnej ceny opcie 
a opčnej prémie, kupujúci opcie realizuje obmedzenú stratu.  
Na druhej strane, predávajúci opcie realizuje stratu od okamihu, kedy spotový kurz 
prekročí súčet realizačnej ceny a opčnej prémie. Z tohto vyplývajú jasne protichodné 
očakávania kupujúceho a predávajúceho kúpnej opcie vo vzťahu k pohybu spotového 
devízového kurzu (kupujúci očakáva vzostup kurzu, predávajúci jeho pokles). 
Predajná opcia zaručuje svojmu majiteľovi právo predať devízu pri stanovených 
podmienkach. Ak spotový kurz klesne pod realizačnú cenu, je výhodné predajnú opciu 
uplatniť. V tejto situácii môže držiteľ opcie danú menu predať výhodnejšie než na 
spotovom trhu. Ak spotový kurz klesne pod úroveň, ktorá je vymedzená rozdielom medzi 
realizačnou cenou opcie a opčnou prémiou, začne kupujúci predajnej opcie realizovať 
zisk. Naopak, opcia prináša stratu, ak je spotová cena predajnej opcie rovnaká alebo 
vyššia než realizačná cena.  
Predávajúci opcie môže dosiahnuť obmedzený zisk alebo stratu. Ak spotový kurz klesne 
pod bod, ktorý odpovedá rozdielu medzi realizačnou cenou a opčnou prémiou predávajúci 
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dosahuje straty. Obmedzený zisk vymedzuje interval, ktorý je na jednej strane stanovený 
rozdielom medzi realizačnou cenou opcie a opčnej prémie a na strane druhej realizačnou 
cenou opcie.36 
„Opčná prémia predstavuje cenou opcie, za ktorú si držiteľ kupuje u vypisovateľa právo 
odstúpiť od zmluvy. Jej výška je závislá na dobe splatnosti opcie, na výške úrokového 
diferenciálu, na výhodnosti dohodnutej realizačnej ceny opcie oproti aktuálnemu 
spotovému kurzu v dobe uzatvorenia kontraktu a na rizikovosti príslušnej meny z pohľadu 
zmeny jej spotového kurzu.“37 
Podstatnou výhodou opcií je ich flexibilita. Majiteľ opcie sa môže v dobe jej splatnosti 
rozhodnúť, či ju uplatní alebo nie. Ďalšou výhodou je zaistenie spoločnosti proti strate 
bez toho, aby sa vzdala možnosti zisku. Avšak cena za flexibilitu a zníženie rizika je 
zohľadnená v platbe prémie protistrane.38 
 
2.2.3.5 Predikcia budúceho vývoja menového kurzu 
 
Fundamentálna analýza 
Podstatou fundamentálnej analýzy je kvalifikovaný odhad budúceho vývoja 
makroekonomických ukazovateľov danej ekonomiky a prognóza budúceho kurzového 
vývoja danej meny na základe ich syntézy. 
Základom fundamentálnej analýzy pre stanovenie vývoja menových kurzov je rozbor 
fundamentálnych faktorov, ktoré priamo vplývajú na menový kurz skúmanej krajiny.  
 
Základnú skupinu predstavujú ekonomické faktory: 
 „objem HDP a jeho vývoj, 
 podiel ekonomiky na svetovom vývoze, dovoze a objeme produkcie, 
 objem vývozu a dovozu a jeho vývoj 
 štruktúra jednotlivých odvetví v ekonomike, ich podiel v tvorbe HDP a ich vývoj 
v budúcnosti, 
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 výška štátneho rozpočtu, jeho saldo a jeho vývoj, 
 rast produktivity práce a jej vývoj za celok i za jednotlivé hlavné odvetvia, 
 výška štátneho dlhu, jeho štruktúra a budúci vývoj 
 úroveň nezamestnanosti a jej vývoj, 
 výška úrokových sadzieb na vnútornom peňažnom trhu a ich očakávaný vývoj, 
 úroveň nezamestnanosti a jej vývoj, 
 výška úrokových sadzieb na vnútornom peňažnom trhu a ich očakávaný vývoj, 
 objem priemyslovej výroby a jej vývoj, 
 výška inflácie a jej vývoj, 
 výška devízových rezerv a ich vývoj, atď.“ 
 
Niekedy sa do fundamentálnej analýzy okrem ekonomických faktorov zahŕňajú aj 
faktory: 
 politické – stabilita politického systému, citlivosť ekonomiky na nečakané 
výsledky volieb a iné, 
 prírodné – klimatické podmienky krajiny, geografická poloha, zásoby 
a využiteľnosť prírodných a nerastných surovín, výskyt nepriaznivých prírodných 
javov, bonita pôdy,  
 špekulačné – investičné rozhodovanie penzijných a investičných fondov.39 
 
Nedostatky fundamentálnej analýzy: 
 prognóza kurzu je často založená na základe prognózovaného vývoja iných 
makroekonomických veličín. Čiže jej úspešnosť je založená na naplneniu 
predpokladaného vývoja exogénnych veličín.  
 nejednoznačný dopad makroekonomických premenných na kurz. Teoreticky, rast 
jednej premennej môže viesť k apreciácii i depreciácii meny. Potom záleží len na 
tom, ktorý kanál je silnejší.  
                                                 
39 KRÁĽ, M. Devízová rizika a jejich efektivní řízení ve firmě: včetně problematiky analýz některých 
teorií a metod o predikci měnových kursů a o jejich významu pro firemní finanční řízení devizových rizik, 
s. 57-58 
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  citlivosť kurzu na makroekonomické veličiny je v čase nestabilná. Ku zmenám 
mnoho ekonomických parametrov vedú štrukturálne pohyby v tranzitívnych 
ekonomikách. Ide napr. o zmenu štruktúry a objemu prílivu priamych investícií, 
zmena štruktúry aktív  a zadlženosti firiem a domácností, zmena penzijného 
systému a daňovej sústavy. 
 
„Konečným cieľom fundamentálnej analýzy je formulovanie ekonometrického modelu 
pre prognózovanie pohybu devízového kurzu. Napríklad môže ísť o nasledujúci typ 
ekonometrického modelu, kde predpokladáme, že fundamentálny analytik sa nachádza 
v čase t:   
𝑠𝑟𝑡+𝑚 = 𝑓[𝑣𝑡−ℎ, 𝑥𝑡−𝑘, … 𝑧𝑡−𝑛, … 𝐸𝑡(𝑟𝑡+1), … 𝑃𝑡(𝑆𝑡+1)] +  𝑢𝑡+𝑚, 
 
kde  
𝑠𝑟   -  relatívna zmena devízového (spotového kurzu, 
𝑣, 𝑥, … , 𝑧  - relatívne zmeny vysvetľujúcich fundamentálnych faktorov, ktoré sú 
známe v období zostavovania prognózy, očakávaná relatívna zmena 
fundamentálneho kurzu zo strany trhu, ktorou môže byť aj spotový kurz, 
prognózovaná relatívna zmena fundamentálneho faktoru zo strany tvorcu 
fundamentálnej prognózy, náhodná chyba odhadu.“ 40 
 
Technická analýza 
K vzniku technickej analýzy prispela nespoľahlivosť a teoretická nejednoznačnosť 
fundamentálnej analýzy. Je založená na odvodzovaní pohybu kurzu vzhľadom na jeho 
minulý vývoj. Jej nevýhodou je obmedzenie použitia na stredné a dlhé obdobie. 41 
„Technická analýza vychádza z matematických charakteristík všetkých zrealizovaných 
obchodov a zobrazuje ich pomocou špecifických grafov. Zobrazenie zachycuje hornú 
a dolnú úroveň kurzu zvolenej meny voči inej mene v daný deň a záverečný kurz v daný 
deň.“ 42 
                                                 
40 DURČÁKOVÁ, J. Mezinárodní finance, s. 76 
41 DURČÁKOVÁ, J. Mezinárodní finance, s. 123-124  
42 KRÁĽ, M. Devízová rizika a jejich efektivní řízení ve firmě: včetně problematiky analýz některých 
teorií a metod o predikci měnových kursů a o jejich významu pro firemní finanční řízení devizových rizik, 
s. 186 
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ZÁVER 
 
Do styku s kurzovým rizikom prichádza takmer každá spoločnosť, ktorá obchoduje so 
zahraničím bez ohľadu na to, či ide o exportný alebo importný podnikateľský subjekt. 
V určitých prípadoch môžu mať výkyvy menových kurzov za následok zhoršenie 
platobnej schopnosti podniku. Na druhej strane v prípade priaznivého vývoja kurzu môže 
spoločnosť dosiahnuť kurzového zisku. Nakoľko však nie je možné, aby spoločnosť 
ovplyvnila vývoj kurzu vo svoj prospech je efektívne riadiť kurzové riziko, a tým 
vytvárať jednu z konkurenčných výhod na medzinárodnom trhu.  
 
Cieľom práce bolo analyzovať vplyv zmeny menového kurzu na ekonomické výsledky 
spoločnosti XXX s.r.o. a posúdenie možností zníženia kurzového rizika a následne 
formulácia odporúčaní.  
 
Základ analytickej časti tvorí predstavenie spoločnosti XXX s.r.o., analýza konkurencie, 
zhodnotenie vývoja majetku a zdrojov jeho financovania, analýza pomerových 
ukazovateľov, SWOT analýza. Porovnaním získaných údajov s odporúčanými 
hodnotami, alebo hodnotami konkurencie vyplynulo, že spoločnosť dosahuje dobré 
finančné výsledky. Analytickú časť uzatvára analýza vplyvu zmeny kurzu koruny na 
hospodárenie spoločnosti. Zo záverečnej analýzy je zrejmé, že aj napriek podstatnému 
vplyvu zmeny kurzu koruny sa spoločnosť nezaoberá riadením kurzového rizika a 
v prípade využívania možností jeho riadenia by dosahovala lepších hospodárskych 
výsledkov. 
 
Návrhy eliminácie kurzového rizika boli rozdelené do troch skupín, a to na interné 
a externé metódy a vzdelávací program. Interné možnosti riadenia boli navrhnuté pre 
riadenie kurzového rizika vyplývajúceho z vývoja menového páru EUR / CZK. Ide 
o optimalizáciu splatnosti záväzkov z časového hľadiska,  menovú doložku, 
optimalizáciu platieb a výmeny peňažných prostriedkov a prijatie strategických 
rozhodnutí, ktoré povedú k vyrovnaniu peňažného toku na eurovom aj korunovom účte. 
Kurzové riziko vyplývajúce z vývoja menového páru EUR / GBP a EUR / USD bolo 
odporúčané zaistiť prostredníctvom externej možnosti riadenia, konkrétne forwardu 
42 
 
s variabilnou splatnosťou u ČSOB. Posledným návrhom eliminácie kurzového rizika je 
zaistenie školenia pre manažment spoločnosti a vytvorenie pracovnej pozície pre 
zamestnanca, ktorého časť náplne práce bude realizácia plánu riadenia a eliminácie 
kurzového rizika.  
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